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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Godzina Kraj Zmienna Okres Prognoza
mBank konsensus

19.10.2015 PONIEDZIALEK

Poprzednio  Odczyt

4:00 CHN Sprzedaz detaliczna r/r (%) wrz 10.8 10.8 10.9
4:00 CHN Produkcja przemystowa r/r (%) wrz 6.0 6.1 5.7
4:00 CHN PKB r/r (%) Q3 6.8 7.0 6.9
14:00 POL Produkcja przemystowa r/r (%) wrz 4.8 4.0 5.3

14:00 POL PPI r/r (%) wrz -2.9 -2.8 2.7

14:00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) wrz 1.2 1.4 -0.3

14 00 HUN Decyzja banku centralnego (%) paz 1.35 1.35

14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw (tys.) wrz 1142 1126

14:30 USA Pozwolenia na budowe (tys.) wrz 1163 1170

21.10.2015 SRODA

BRAK ISTOTNYCH DANYCH

22.10.2015 CZWARTEK

13:45 EUR Decyzja EBC (%) paz 0.05 0.05
14:00 POL Minutes RPP paz

14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 17.10 255
16:00 EUR Koniunktura konsumencka (pkt.) paz -7.5 -7
16:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym (min) wrz 5.36 5.31
9 00 FRA PMI w przemysle flash (pkt.) paz 50.0 50.6
9:00 FRA PMI w ustugach flash (pkt.) paz 51.2 51.9
9:30 GER PMI w przemysle flash (pkt.) paz 51.8 52.3
9:30 GER PMI w ustugach flash (pkt.) paz 53.9 54.1
10:00 EUR PMI w przemysle flash (pkt.) paz 51.8 52.0
10:00 EUR PMI w ustugach flash (pkt.) paz 53.5 53.7
10:00 POL Stopa bezrobocia (%) wrz 9.8 9.9 10.0
15:45 USA PMI w przemysle flash (pkt.) paz 53.1 53.1

W tym tygodhniu...

Gospodarka polska. Tydzien rozpoczyna sie od wrzesniowych danych z przemystu i handlu. Spodziewamy sie,
ze produkcja przemystowa, pomimo niekorzystnej réznicy dni roboczych i wysokiej bazy w produkcji samochodoéw,
spowolnita jedynie nieznacznie - a to za sprawa nadrabiania zalegto$ci po zaburzeniach pogodowych w sierpniu.
Publikowane réwnoczesnie dane PPI powinny pokaza¢ pogtebienie deflacji po stronie cen producentéw, co wynika
ze spadku cen gazu dla odbiorcéw instytucjonalnych i stabilnego zachowania cen surowcéw wyrazonych w PLN.
Z kolei dane na temat sprzedazy detalicznej przyniosg odreagowanie fatalnego sierpnia — powinno ono dotyczy¢
przede wszystkim doébr trwatych i kategorii Pozostate. W przeciwnym kierunku bedzie oddziatywa¢ silny spadek cen
paliw we wrzesniu. Pozostate dni raczej nie przykuja uwagi rynkéw: w czwartek zostanie opublikowany protokét z
pazdziernikowego posiedzenia RPP, a w tym samym czasie GUS opublikuje raporty o koninkturze konsumenckiej
i biznesowej. Tydzien wienczy publikacja Biuletynu Statystycznego wraz z danymi o bezrobociu - tu, $wiadomi
wstepnych danych MPiPS (wskazujacych na odczyt na poziomie 9,9%) liczymy na rewizje ze strony GUS i gltebszy
spadek bezrobocia we wrzesniu.

Gospodarka globalna. Do$¢ spokojny tydzien. We wtorek i w czwartek w Stanach Zjednoczonych zostang opubli-
kowane dane z rynku nieruchomoéci (odpowiednio, aktywno$¢ budowlana i sprzedaz doméw na rynku wtérnym),
ktére nie zmienig pozytywnego obrazu tego rynku. Z tego wzgledu uwaga rynkéw bedzie skierowana na strefe euro.
Czwartkowe posiedzenie EBC nie powinno sie wigzaé z dalszym tagodzeniem polityki pienieznej, ale bardzo praw-
dopodobne jest przyjecie gotebiej retoryki przez prezesa Draghiego - od wrze$nia nie ubyto negatywnych ryzyk dla
wzrostu i inflacji w strefie euro (dalsze umocnienie kursu, niskie ceny surowcoéw, skandal VW) i znajdzie to odzwier-
ciedlenie przynajmniej w stowach. W pigtek z kolei zobaczymy wstepne odczyty indekséw PMI dla strefy euro i tam
warto szuka¢ przede wszystkim niekorzystnego wptywu skandalu VW na europejski przemyst.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Kazmierczak: Polska gospodarka powinna utrzymaé dynamike wzrostu PKB w okolicy 3,5 proc.

m GUS: Przecietne wynagrodzenie brutto we wrze$niu wyniosto 4 059,2 zt, co oznacza, ze rdr wzrosto o 4,1 proc.
m CHN: Produkt Krajowy Brutto wzrést w Il kw. 2015 r. 0 6,9 proc. rdr, po wzroécie w Il kw. o 7,0 proc.

Decyzja RPP (04.11.2015) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 0.559 0.004

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.023 0.003

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.672 0.024

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Syntetyczne podsumowanie minionego tygodnia

POLSKA

Indeks zaskoczen dla Polski

1

w

pozytywne
- w odniesieniu do ptac. W konsekwencji, polski indeks
zaskoczen pozostal w minionym tygodniu bez zmian, w
poblizu wieloletnich miniméw. Zmieni¢ to moze ten tydzein -
w kalendarzu mamy m.in. dane o produkcji przemystowe; i

sprzedazy detalicznej (dzi$) oraz publikacje stopy bezrobocia
piatek).

‘ Negatywne zaskoczenie w danych o inflacji,

‘ m|"“W”Wl!ﬂ“ﬂ”"m ‘lllumllllll\"“hmJlll.n..Mlﬂl..

0

—

0,5

lis 11
sty 12 E
mar 12
lip12
wrz 12
lis 12
sty 13
mar 13
maj 13
lip13

wrz 13
lis 13

sty 14
lip 14

wrz 14
lis 14

wrz 11
maj 12
mar 14
maj 14
sty 15
mar 15
maj 15
lip 15
wrz 15

STREFA EURO

Indeks zaskoczen dla strefy euro

1

Nizszy od oczekiwan odczyt niemieckiego indeksu ZEW i
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y nieznaczny spadek europejskiego indeksu zaskoczen.
§8 l““ Ten tydzien to przede wszystkim PMI (w pigtek) i tam nalezy
' ‘ upatrywac potencjalnego Zrédta zaskoczen.
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USA

Indeks zaskoczen dla USA

”W“’ I ‘lﬂm " |W|||||" ﬂ'\“" ; "'l||||[ |ll IW" \||||"||I "“ 7 Kolejny tydzien z przewaga pozytywnych niespodzianek z
0,5 4 gospodarki USA. W tym kierynku zaskoczyty dane z rynku
a1 ‘ pracy oraz wstepny odczyt koniunktury konsumenckiej.

szansg na poruszenie indeksem stwarzajg dane z rynku

‘ Rozpoczynajacy sie tydzien jest dos¢ lekki — najwieksza
‘ pracy.
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Indeksy zaskoczen w syntetyczny sposéb przedstawiajg zaskoczenia rynkéw najistotniejszymi publikacjami danych makroekonomicznych. Indeksy konstruowane sg codzien-
nie na podstawie faktycznych nierewidowanych odczytéw danych oraz median ich prognoz publikowanych przez serwis Bloomberg. Sg one $rednig wazong wystandaryzowa-

nych zaskoczen rozumianych jako réznica odczytu i prognozy, gdzie wagi sa konstruowane w oparciu o site oraz istotno$¢ wptywu danego zaskoczenia na dzienne wahania
notowan instrumentéw z rynku stopy procentowej i walutowego. Na wykresach podziat wg tygodni.
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Dane z rynku pracy w trendzie

We wrzesniu dynamika przecietnego wynagrodzenia wzrosta z
3,4 do 4,1%, powyzej konsensusu rynkowego (3,3%) i nieco bli-
zej naszej prognozy (3,7%). W naszej opinii (uzasadnionej ana-
lizg szczegdtowych danych za poprzednie miesigce) przyspie-
szenie w ptacach we wrzesniu to zastuga odreagowania stabego
sierpnia w czesci sekcji ustugowych (hotele i restauracje, infor-
macja i komunikacja, obstuga nieruchomosci), a takze wzrostu
ruchomych sktadnikéw wynagrodzenia w przemysle, odrabiajg-
cym zalegtosci po sierpniowych przestojach. Jakkolwiek uktad
baz statystycznych zapowiada duze spowolnienie w ptacach w
pazdzierniku, trend dla ptac nominalnych ustabilizowat sie w gra-
nicach 3,5-4%.

Przecietne wynagrodzenie - miary trendu
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Za sprawg pogtebienia deflacji we wrzesniu i przyspieszenia w
ptacach nominalnych dynamiki funduszu ptac znalazly sie na
pétrocznych maksimach: w ujeciu nominalnym ich wzrost przy-
spieszyt z 4,0 do 5,1%, w cenach statych zas$ z 5,0 do 5,9%. Nie
spodziewamy sie, aby wahniecia funduszy ptac obserwowane
w tym roku miaty jakiekolwiek istotne statystycznie przetozenie
na konsumpcje — krancowa ztotéwka jest najprawdopodobniej
oszczedzana. W konsekwencji, dane z rynku pracy wspieraja
prognoze utrzymania dynamiki konsumpcji prywatnej w okolicy
3% r/r. Wyzwaniem dla dochodéw realnych bedzie dopiero po-
wrot inflacji powyzej zera, jesli nie bedzie towarzyszy¢ mu réw-
nowazny wzrost ptac nominalnych.

Dynamika funduszu ptac
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Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw urosto we wrzesniu o
1% w ujeciu rocznym (doktadnie konsensus i nasza prognoza);

mBank.pl

wzrost miesieczny wyniost 5Stys etatéw. Juz trzeci miesigc z
rzedu powiela sie wzrost zatrudnienia w takiej skali i mozemy sig
spodziewaé utrzymania tego procesu przez kolejne miesigce. W
konsekwenciji stabilizowa¢ na biezgcych poziomach powinna sie
réwniez dynamika zatrudnienia.

Zmiana zatrudnienia od poczatku roku
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Dane z rynku pracy sg absolutnie neutralne w kontekscie pol-
skiej polityki pienieznej. Obserwowane zmiany aktywnos$ci w
gospodarce globalnej sa naszym zdaniem na tyle duze, aby
przez sentyment inwestoréw i ceny surowcéw przektadac sie na
procesy inflacyjne (utrzymanie tendencji deflacyjnych w gospo-
darce globalnej), ale na tyle mate, aby nie powodowac zmian w
dynamice PKB (obecnie spodziewamy sie mniej wiecej ptaskiej
Sciezki) zdolnych wptywaé na procesy zachodzace na rynku
pracy. W dalszym ciggu rynek pracy powinien sie zaciesniac,
niemniej ze wzgledu na otwarty kanat podazowy ze wschodu
(Ukraina) nie spodziewamy si¢ znaczgcego przyspieszenia ptac,
nie méwiac juz o przetozeniu tego fenomenu na inflacje popy-
towg badz kosztowg z uwagi na globalny problem nadpodazy.

IS I I———_———,—
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD stabilnie i przez caty piatek ponizej 1,14. Tym razem
zabrakio impulsu, ktéry mogtby zepchnaé dolara wyzej, a lep-
sze od oczekiwan dane z amerykanskiej gospodarki (produk-
cja przemystowa, koniunktura konsumencka) przeszty na ryn-
kach bez echa - nie sa to jeszcze niespodzianki tej wagi i rangi,
ktére mogtyby zatrzymac zaktady o odwlekanie normalizacji poli-
tyki pienieznej w USA i zwiekszy¢ dysparytet stop procentowych
miedzy dolarem i euro. Dopdki takie momentum w danych sig nie
zbuduje, spadki EURUSD moze wygenerowaé w pierwszej ko-
lejnosci Europejski Bank Centralny. Wprawdzie pazdziernikowe
posiedzenie EBC nie powinno jeszcze przynie$¢ rozszerzenia
QE, ale nie wydaje nam sie, aby bank byt od tego daleki. Co
wiecej, obstawianie jastrzebiego EBC od dawna zadnemu inwe-
storowi nie wyszto na zdrowie, dlatego tez EURUSD powinien
zakonczyé ten tydzien nizej. W miedzyczasie zmiennos$¢ moze
by¢ niewielka z uwagi na relatywnie skapy kalendarz.

Dekompozycja zmian EUR/USD
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EURUSD technicznie

Pozycja: Brak.

W piatek zakonczyta sie korekta w trendzie wzrostowym. Kurs
zatrzymat sie na wsparciu MA55 na 4h i aktualnie jest w wa-
skiej przestrzeni miedzy tg $rednig, a MA30. Nie mamy jednak
pewnosci, ze kurs dalej bedzie rosng¢. Wszystkie wazne opory
na dziennym sg jeszcze pod nami (daleko, bo ponad figure). Mo-
zemy powréci¢ do range, tylko z przesunieta gérna granica (1,11
— 1,15). Dopdki nie uksztattuje sie formacja (trend albo szerszy
range) wstrzymamy sie z zajeciem pozycji.
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EURPLN fundamentalnie

W pigtek na EURPLN ponownie rozgrywat si¢ znany scenariusz:
poranna, nieudana préba umocnienia ziotego i seria umiarko-
wanych wzrostow kursu (do 4,24). Wbudowane ryzyko poli-
tyczne i napiecia geopolityczne (informacja o zestrzeleniu ro-
syjskiego samolotu przez Turcje) o implikacjach dla catego re-
gionu staly najprawdopodobniej za pigtkowym ostabieniem zto-
tego. Do czasu wyboréw parlamentarnych (na ostatniej proste;j
nie mozna wykluczy¢ scenariusza powyborczego pata lub nie-
stabilnej koalicji) premia za ryzyko polityczne raczej nie opusci
polskiej waluty. Z tego wzgledu umocnienie ztotego wygenero-
wane przez czynniki globalne (takim moze w tym tygodniu by¢
np. gotebi EBC) ma mate szanse by¢ trwatym i gtebokim. Ocze-
kujemy utrzymania stabosci ztotego w tym tygodniu.

Ruchy walutowe w regionie (wzgledem EUR).
Wzrost - aprecjacja, spadek - deprecjacja, w
%.
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EURPLN technicznie

Pozycja: Long EURPLN po 4,2334 z S/L 4,2234 oraz T/P wy-
noszacym 4,2534.

Nasza pozycja long jest po weekendzie na niewielkim plusie.
Kurs niestety nie poradzit sobie z dawnym maksimum lokal-
nym (4,2413), ale jest wcigz minimalnie ponad Flbo61,8% (na
dziennym — z duzego ruchu w pierwszym kwartale). Na wykre-
sie 4h bez problemu znajdujemy silne wsparcie — splot MA33 i
MAS5S5 oraz Fibo 38,2% — ktére nie powinno pasé w pierwszej
prébie ewentualnego ataku. Momentum wzrostowe wyczerpato
sie i musimy czeka¢ na kolejny impuls wzrostowy (odbicie od
wspomnianego wsparcia), jednak korzystny bilans zyskow / strat
przekonuje nas do pozostawienia pozycji dtugie;.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 1.62 1.66 ON 1.35 1.85 EUR/PLN 4.2315
2Y 1.62 1.66 M 148 1.68 USD/PLN 3.7243
3Y 1.69 1.72 3M 1.52 1.72 CHF/PLN 3.9022
4Y 1.80 1.83
5Y 192 195 FRA__BID _ASK
6Y 205 2.08 1x2 1.64 1.68 EUR/USD 1.1349
7Y 212 2.16 1x4 1.71 175 EUR/JPY 135.63
8Y 222 2.26 3x6 1.67 1.71 EUR/PLN 4.2310
QY 230 234 6x9 1.54 1.58 USD/PLN 3.7317
10Y 236 240 9x12 151 1.55 CHF/PLN 3.9031
WIBOR 3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Y i 2Y
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Asset swap i IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
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Uwaga!

Niniejsza publikacja zostata przygotowana w celu promociji i reklamy zgodnie z definicjg zawartg w paragrafie 9, ustep 1 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 20. listopada
2009 w sprawie trybu i warunkéw postgpowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankéw
powierniczych. Opracowanie stanowi wyraz najlepszej wiedzy autoréw popartej informacjami z kompetentnych rynkowych Zrodet, jednakze nie mozemy gwarantowac ich
petnej wiarygodnosci i kompletnosci. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg nasze opinie w dniu wydania raportu i moga by¢ zmienione przez autoréw
bez uprzedniego powiadomienia. Informacje, na ktére powotujg sie w niniejszym opracowaniu autorzy niekoniecznie pozostaja w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$wiadczaja, ze inwestor nie powinien dziata¢ wytacznie na podstawie niniejszego opracowania,
bez zasiegniecia niezaleznej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialno$¢ mBanku S.A., jego zarzadu, pracownikéw, wspotpracownikéw, kooperantéw,
agentéw z tytutu podjecia przez jakakolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwigzku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub catoéci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.



